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 要  旨 
為替レートと金利の関係を説明する考え方として，為替先物を用いない金利平価説(以下，UIP)
がある．UIP とは，投資家に関して「合理的な期待を持つ」と「リスク中立的である」という 2
つの仮定をおいたとき，為替レートの変化率の期待値が内外の金利差に等しくなるという仮説で
ある．しかしながら，実際の市場において UIP はほとんど成立しないことが実証されている．実
証研究によると，この原因として投資家に関する 2 つの仮定のうちどちらか，あるいは両方が成
り立たないことが挙げられるが，明確には原因が解明されておらず，この現象は UIP パズルと呼
ばれる． 
先行研究 Verdelhan[2010]では消費に基づく資産評価モデル(以下，CCAPM)を用いて，UIP パズ
ルの原因に関する検証を行った．CCAPM とは，投資家の効用を最大にする最適消費を決定する
ことにより導かれる資産評価モデルであり，「投資家が合理的な期待を持つ」もとでの資産評価モ
デルである．このモデルにより，2 つある仮定のうち，「投資家が合理的な期待を持つ」という仮
定は満たすもとで，シミュレーションを行い，サンプルを作成することができる．そこで，この
サンプルを検証することにより，UIP パズルの原因がもう 1 つの仮定，すなわち，「リスク中立的
であるか(リスク中立的でない場合，為替レートにリスクプレミアムが生じる)」について分析を
行える．結果として先行研究では，米英為替市場における UIP パズルの原因は，為替レートにリ
スクプレミアムが生じるためであると示した．しかしながら，先行研究では UIP パズルの原因が
簡易的な形で明確になるように，米英の投資家に関するパラメータをそれぞれ等しくするという
制約を置いており，この制約のもとでは現実の市場に即してないという問題点がある． 
そこで本研究では，まず，日米為替市場における UIP パズルについて，先行研究 Verdelhan[2010]
と同様な手法により検証を行った．その次に，日米の投資家に関するパラメータ制約を置かず，
より現実に近い状況で UIP パズルの原因を検証し，パラメータに関する制約がある場合とない場
合でどのような違いがあるか分析を行った． 
分析結果から，UIP パズルの原因は為替レートリスクプレミアムが生じているためであること
が分かった．更に，パラメータに関する制約を置かず，現実に即した状況で検証を行った結果，
実際の市場における UIP パズルの原因には，合理的な期待に関する仮定よりも為替レートリスク
プレミアムの方が大きく影響するという知見が得られた． 
 
